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一、引言































































股票市场是公司 R&D 投资的重要融资渠道（Bronwyn H.
Hall，2002；Elisabeth and Volker，2007）。 例 如 ，Elisabeth
Mueller and Volker Zimmermann（2007）针对德国中小企业，
运用 tobit 模型和 hurdle 模型检验发现，R&D 投资公司的权益










R&D 投资项目的未来预期价值。对 R&D 投资增长期权和放
弃期权影响考虑的缺乏，会造成对公司权益市场价值及其影
响因素预测的不正确。在此框架下，通过对生物技术行业某公
司 40 年生命周期中每点净收益数据的 30 000 次模拟 （设定
假设参数：每年项目的数量λ等于 4，利率γ=10%，预期研

































其对公司 R&D 投资质量判断的先验信念。因为高质量 R&D
投资具有更高的 R&D 成功可能性和更高的未来回报，低
R&D 投资质量的公司一般不敢用高 R&D 投资密度方法模
仿，因而可以将 R&D 投入密度作为公司向投资者传递 R&D
投资质量的信息。通过多年观察，投资者对公司 R&D 投资质
量更确定，这种判断会相应在公司盈余定价上反映出来





段的 R&D 投资是成功完成的情况下，或者当新 R&D 项目启
动时的预期贡献超过最优投资阀值时，才会在后期阶段继续
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第一，本文运用模型 1 检验 R&D 投资公司的非线性盈余
定价假说 1。同时，本文将研究样本分为三个子样本（即 IPO























第二，运用模型 2 检验 R&D 投资公司非线性盈余定价
中投资者判断的学习效应假说 2，同时通过对三个子样本的
回归考察随公司生命周期而变化的差异性。本文预期，投资
















×RDCSi，t +ε1 模型 2






























本文选取 2003—2007 年期间在年报中公布了 R&D 投
资情况的中国上市公司为研究对象，在剔除 ST、SST、PT及财





Fulghieri（1999）和 Philip 和 Alexei（2008）关于运用 IPO 可以
较好地计量生命周期的观点，本文以公司 IPO 后的年龄计量
公司生命周期，将公司分为 5 个年龄组，即启动组（IPO 年及
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R2 0.3742 0.6633 0.2230 0.4423
Adj- R2 0.3718 0.6520 0.2180 0.4345
N 780 94 469 217













敏感性。该证据支持了假说 1 关于 R&D
投资公司具有非线性 V 形盈余定价特
征的预期。




























负 盈 余 公 司 的 盈 余 系 数（β4+β5）显 著 为 负（等 于
- 2.034073）， 主 要 来 自 于 其 投 资 者 学 习 效 应 与 负 盈 余





系 数 有 所 下 降 ， 模 型 3 中 具 有 显 著 性 的 正 盈 余 系 数 为
11.05671（等于 10.79307+0.26364），比模型 2 中的相应系数
12.240104（等于 10.87499+1.365114）更低。模型 3 中具有





表 2 中国 R&D 投资公司盈余定价的投资者学习效应检验
MVi，t
MVi，t- 1

































































R2 0.3906 0.7791 0.3468 0.5279
Adj- R2 0.3867 0.7638 0.3383 0.5144
注：*，**和 ***分别表示在 0.10，0.05，0.01水平上显著。
表 3 宏观经济周期因素下中国 R&D 投资公司盈余定价的投资者学习效应检验
MVi，t
MVi，t- 1

































































R2 0.3920 0.7532 0.3510 0.4443
Adj- R2 0.3880 0.7392 0.3440 0.4311
注：*，**和 ***分别表示在 0.10，0.05，0.01水平上显著。
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